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Several default events of public firms have happened in the last few years, which arises the 
concern of public. Investigating the credit risk measurement of public firms is helpful for 
establishing a complete credit risk measurement system, stabilizing the financial system and 
promoting the development of economy.  
This dissertation applies the KMV model to measure the credit risk of firms in steel, machinery 
& equipment and non-ferrous metals industries in Chinese stock market. The validity of the KMV 
model is tested based on the credit line and the stock market. The main reason for focusing on these 
three industries is that they are all strong cycle industries, which can reduce the impact of 
differences among industries on credit risk. In addition, at the current stage, the development of 
economy in China slows down, the strong cycle industries are facing the situation that the supply of 
market exceeds the demand, which creates difficulties and make them more vulnerable to debt 
distress. 
Due to the local government protectionism, the default events in domestic market are still so 
scarce that we cannot directly use them to test the effectiveness of KMV model. The domestic 
literatures use the ST firms to replace the default firms, but this replacement also has some 
limitations. This dissertation uses the credit line and the performance of stock market to investigate 
the effectiveness of the KMV model. 
Banks tend to give a higher credit line to the firms with lower credit risk. In addition, we find 
that the adjusted credit line has positive correlation with the distance to default in KMV model. 
Through regression analysis, it is found that firms with lower distance to default have a lager 
decline in the stock market crash in 2015. Moreover, credit risk is mainly reflected in the company's 
non-systematic risk, rather than the systematic risk. As a conclusion, the KMV model is effective in 
the domestic market. 
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随着金融改革的深入，国内上市公司的信用风险问题逐渐凸显。2014 年 3 月 4 日，协鑫
集成由于无法按时支付 11 超日债 8980 万元利息，成为中国上市公司公募债券市场的首例违























表 1-1 债券违约和临近违约的上市公司 
时间 上市公司 股票代码 债券名字 状态 
15/02/2012 湖南海利 600731 11 海龙 CP01 临近违约 
12/10/2012 新中基 000972 11 新中基 CP001 临近违约 
04/03/2014 协鑫集成 002506 11 超日债 违约 
30/08/2014 华锐风电 601558 11 华锐 01 临近违约 
03/04/2015 中科云网 002306 12 湘鄂债 违约 
12/05/2015 南钢股份 600282 11 南钢债 临近违约 
26/05/2015 珠海中富 000659 12 中富 01  违约 
13/11/2015 ST 舜船 002608 12 舜天债 临近违约 
来源: Wind 数据库 
 
发达国家已经形成了一套完整的现代信用风险度量体系。例如，上世纪 90 年代 KMV 公
司的 KMV 模型，摩根大通的信用指标模型（Credit Metrics Model），麦肯锡公司的信用组合



















































生违约，因此国内文献在验证 KMV 模型有效性时，以是否是 ST 公司作为区分上市公司信用
风险的标准，将 ST，*ST 公司作为高信用风险组上市公司，非 ST，*ST 公司作为低信用风
险组上市公司，如果高信用风险组上市公司的违约距离显著小于低信用风险组上市公司，









































 本文选取了钢铁、机械设备和有色金属行业中 94 家上市公司作为样本，建立上市公司在
2015 年股灾中价格下跌幅度与其违约距离的线性回归，逐次加入换手率, 市盈率, 市净率, 上
市公司市值的对数, 机构持股占上市公司流通股的比例和上市公司股票 2015 年股灾前股价涨
幅变量作为控制变量。如果上市公司的违约距离与上市公司的价格下跌幅度呈显著地负相关，

































 第五章基于股市表现的 KMV 模型有效性验证，研究表明上市公司信用风险越高，股票收
益率越低。通过建立样本上市公司在 2015 年股灾中价格下跌幅度与其违约距离的线性回归，























第二章 KMV 模型及文献综述 
2.1KMV 模型 
KMV 模型是 1997 年由 KMV 公司研发并推出的一个结构化信用风险模型。KMV 模型主
要利用上市公司的股票交易数据和财务数据计算上市公司的违约距离，提供上市公司信用风






东将以出资额为限承担损失。股东在债务到期日的损益如图 2-1 所示。 
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如图 2-2 所示。 
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KMV 模型建立在 Merton 模型的基础上。KMV 模型中， eV 是公司股权价值，来自股票
二级市场，因此是已知的。 D是公司负债，来自公司的资产负债表。 aV 和 a 是未知的。另
外， a 和 e 的关系是已知的。公司股权价值的波动率 e 可以由股权价值的历史数据估计，
因此当等式（3）（4）同时成立时，联合求解，可以求解出公司资产价值 aV 和 a 。 
 




    （4） 
 
其中， e 是公司股权价值的波动率， a 是公司资产价值的波动率，是对冲比率，也就
是 1( )N d 。 
 
假设公司资产服从几何布朗运动， 
 a a a adV V dt V dW    （5） 
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其中，  是公司资产的期望收益， 是公司资产变化的随机项，通常服从 Wiener 过程。 
 
在债权到期日，如果公司资产价值小于一个临界点，公司无法按期偿还债务。模型定义
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